B CYRRUS

KOMERCNI BANKA

hatiapatka@eyrrus.cz STABILITA, KTEROU TRH JIZ OCENUJE

(v mil. CZK) 2007 2008 2009E 2010E 2011E

16.12.2009 Cisté provozni vynosy 29 665 33714 33230 33911 35528

_ Zisk pred zdanénim 14 328 16 257 13 238 14 253 16 444

KOMERCNI BANKA Cisty zisk 11188 13 161 10 803 11 629 13417
bankovnictvi Zisk na akcii (EPS) 294 346 284 306 353

Dividenda na akcii (DPS) 180 180 156 168 194

Nové doporuéeni: Drzet (Hold) Dividendovy vynos 4,8% 4,8% 4,2% 4,5% 5,2%
Predchozi doporuceni: Drzet (Hold) ROaE 22,5% 23,6% 17,6% 18,3% 19,4%
ROaA 1,78% 1,93% 1,59% 1,75% 1,94%

Cilova cena: 3 950 CZK Cost-Income-Ratio 45,7% 43,0% 42,2% 41,9% 41,6%
Pfedchozi cilova cena: 2 900 CZK P/BV (x) 2,9 2,3 2,3 2,2 2,0
P/E (x) 12,7 10,8 13,2 12,3 10,6

Zdroj: KB, CYRRUS, ass.

Vyvoj akcii Komercni banky

= Hospodarské vysledky Komeréni banky za dosavadnich devét meésicl
letosniho roku ukazaly, Ze banka je schopna se s nepfiznivymi ekonomickymi
podminkami zatim vyporadat velmi dobfe. Ztrata dynamiky rlistu Gvérového
trhu a pokles poplatk( jsou kompenzovany efektivni kontrolou provoznich
nakladd, za meziroéni pokles Cistého zisku tak mohou predevsim vyrazné
vy$si naklady rizika. Ty vSak nedosahuji takovych drovni, jako jsme
v predchozi analyze ocekdvali, coz se ptiznivé odrazi v nasi projekci financ¢nich
vykazQ.

= KB ma proti vétSiné ostatnich CEE bank, jejichz akcie jsou obchodovany na
burzach, nékolik podstatnych vyhod, diky nimZ je povaiovédna za jednu
z nejstabilnéjSich a nejméné rizikovych bank v regionu. Prvni vyhodou je
bezproblémova likvidita banky, souvisejici se stale nizkym pomérem uvéra ke
vkladiim (70% 2009E). Diky ni banka nemusi spoléhat na financovani na
velkoobchodnim trhu a zdroven ma dostatecny prostor pro Uvérovou expanzi
v dobé ocekdvaného ekonomického oZiveni bankovniho trhu v €R (2011 a
dale). Pomér tvérd ke vkladliim se sice kvili ocekdvanému rychlejsimu rdstu
uvért nez vkladl bude postupné zvySovat, po dobu prvni faze naseho
modelu DDM (do roku 2015) vsak zlstane bez problém( pod hranici 100%.

B Société Générale [ Free float

= Dalsi vyhodou KB, kterou investofi v soucasné dobé oceniuji, je skutecnost, ze

Zikladni informace o akciich KB banka plsobi na relativné rozvinutém trhu vCR a nemd expozici Vici
Data ke dni: 15.12.2009 problémovym trhlim jako je Ukrajina, Pobalti, Rumunsko ¢i Madarsko.
Cena akcie: 3800 CzZK Ristovy potencidl c¢eského trhu pfitom ani zdaleka jesté neni vycerpan

Pocet vydanych akcii: 38 mil. . P . . iy . v o
vzhledem ke stale nizkym drovnim prouvérovanosti trhu a pokracujicimu

TrZni kapitalizace CZK: 144 mld. e . . Vv P . . Y P R ,J )
Trini kapitalizace EUR: 5,5 mld. procesu dohanéni priméru EU. Banka disponuje dostate¢nym kapitalovym
52-week max: 3941 CzZK polstafem, presto je schopna generovat nadprdmérnou rentabilitu vlastniho
52-week min: 1520 CzK kapitélu. Tyto zminéné vyhody KB se v3ak odréZeji na ocenéni jejich akcii. Ty

Primérny denni objem: 250 mil. CZK

se obchoduji s vyraznou prémii vici peer group.

Sidlo firmy: Na Prikopé 33 .
114 07 Praha 1
Ceska republika

Pro ocenéni akcii KB jsme poutZili tradi¢ni dvoufazovy dividendovy diskontni
model (DDM). V modelu jsme posunuli prvni fazi projekce na roky 2010-2015,
pro druhou fazi pocitame s dlouhodobé udrZitelnou vysi ROE 18% a rlstem
Web: www.kb.cz 3% pfi diskontni mife 10,8%. Model indikuje dvanactimésicni cilovou cenu

akcii KB 3 950 CZK. Tato cilova cena prevysSuje aktudlni trini cenu akcii KB

ISIN: €Z0008019106 v Iy v
WKN: 388040 (3 800 CZK, zavérecny kurz k 15.12.2009) o 4%, proto ponechavame nase
Bloomberg: KOMB CP investi¢ni doporuceni na stupni ,Drzet” (,Hold“).
Reuters: BKOMsp.PR
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n c T R H “ s Komercni Banka, 16/12/2009

HOSPODARSKE VYSLEDKY ZA 9M2009

Prakticky bez prekvapeni — tak se daji jednoduse shrnout hospodarské vysledky
Komeréni banky za tfeti kvartdl a potaimo prvnich 9 mésici letosniho roku.

Hospodadiské vysledky za Vsechny hlavni ofekdvané trendy se potvrdily, od Utlumu vynost pres nakladové
9M2009 ukazuji stabilitu Uspory a7 po silny meziroéni nardst nakladi rizika. Cisty zisk 8,44 mld. K& za je mirné
vynosi na pozadi ndristu pod nasim ocdekavanim, nicméné prakticky jen kvali podprovoznim polozkam.
ndkladu rizika Pohled na samotny tfeti kvartdl ukazuje, Ze vynosy jsou pod uréitym tlakem

nepriznivych ekonomickych podminek, Komercni banka je vSak zatim stale schopna
snizovat naklady. Nejvétsi potizi v hospodareni banky je tak silny meziro¢ni narlst
nakladl rizika, ktery vsak nevyboluje z mezi olekdvanych trhem, ani z hodnot
oznamovanych jinymi bankami v regionu.

Hospodarské vysledky za 9M2009

3Q2009e Trini Sk uteénost /

(mil. CZK) 3Q2009 CYRRUS konsensus 3Q2008 y/ly konsensus
Cisty drokovy pijem 5 484 5470 5570 5276 3,9% -1,5%
Poplatky a provize 1918 1899 1930 1989 -3,6% -0,6%

Cisté provozni vynosy 8 141 8358 8250 8267 -1,5% -1,3%
Provozni naklady -3410 -3469 -3590 -3456 -1,3% -5,0%

Nakldy rizika -1327 -1427 -1340 -729 82,0% -1,0%

Zisk pred zdanénim 3288 3396 3330 4271 -23,0% -1,3%

Cisty zisk pro akcionare 2 676 2780 2720 3461 -22,7% -1,6%
9M2009e Trini Sk uteénost /

(mil. CZK) 9M 2009 CYRRUS konsensus 9M2008 y/y konsensus
Cisty Grokovy pijem 16 504 16 490 16590 15586 5,9% -0,5%
Poplatky a provize 5739 5720 5751 6048 -5,1% -0,2%

Cisté provozni vynosy 25 114 25330 25222 24446 2,7% -0,4%
Provozni naklady -10 343 -10402 -10523 -10662 -3,0% -1,7%

Nakldy rizika -4 160 -4 259 -4172 -1639 153,8% -0,3%

Zisk pred zdanénim 10 331 10439 10373 12190 -15,3% -0,4%

Cisty zisk pro akcionare 8 438 8541 8481 9873 -14,5% -0,5%

ZDROJ: KB, Bloomberg, CYRRUS, a.s.

Obr. 1: Hospodarské vysledky KB za 9M2009

Provozni vynosy banky zlstavaji mezirocné v rlstu (+2,7%), nicméné v samotném
tretim kvartdle jiz je vidét vyssi tlak nepfiznivého ekonomického prostredi a
mezirocni mirny pokles cistych vynos(. V souladu s nasim ocekdvanim jsou tyto
podminky nejvice patrné na vynosech z poplatk(l a provizi. Ty ve 3Q2009 dosahly

U poplatkd je krize vidét 1,92 mld. K&, coz je mezirocni pokles o 3,6%, my jsme ocCekavali jeSté o néco vyssi
nejvice, naopak trokovym pokles na 1,90 mld. K& Ve srovnani sdruhym Ctvrtletim poklesly poplatky
vynosiim pomdhd vyssi z transakci (-1,8% q/q) a poplatky z kiiZového prodeje (-19,8% q/q), naopak stale
drokovd marse solidné si vedou poplatky souvisejici z Gvéry (+6,6% q/q). Za celych 9M2009 se

vynosy z poplatkd propadly o 5,1%, nicméné po ocisténi od mimoradnych polozek

je tento pokles nizsi, cca 2,2% y/y.

U Cistého urokového pfijmu se i nadale pozitivné projevuji vyssi drokové marze u
uvérd, které dokazi vice nez kompenzovat pretrvavajici tlak u depozitnich marzi.
Navic u tGvéru stale roste i celkovy objem poskytnutych tUvérl (v 3Q2009 to byloo 1
mld. K¢ vice, coz znamena +0,3% q/q, ale stale +5,2% vy/y), zatimco u vkladd dochazi
k meziroénim i mezikvartalnim poklesdm (-4,8% resp. -1,4%). Ty jsou zpUsobeny
vyraznym propadem vklad( podnik( (ty tvofi cca polovinu viech vkladd KB), coz
pochopitelné souvisi se soucasnou ekonomickou situaci, tzn. podniky jsou nuceny i
nadéle vyuzivat svych hotovostnich rezerv k financovani provozu. Cisty trokovy
pfijem z depozit tak mezironé za 9M2009 vzrostl pouze o 1%, zatimco Cisty
urokovym ptijem z Gvérd vzrostl o 14% y/y.
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vvvvv

nakonec dosahly vynosy z finan¢nich operaci ve 3Q2009 699 mil. K¢, my jsme
ocekavali o vice nez 200 mil. K¢ lepsi vysledek. Mezikvartalné se jedna o 22%
pokles. Ten je zplsoben predevsim poklesem u vynost z obchodovani s cennymi
papiry (pfedevsim u dluhopisd kvali nizsSim kreditnim spreadim a uUrokovym
sazbdm), naopak se objevily prvni zndmky oZiveni poptdvky po instrumentech
ménového zajisténi.

Solidni je vyvoj provoznich nakladd, které ve 3Q2009 zUstaly jesté nize neZ bylo

Silnou strankou KB zistdvd nase odekavani (3,41 mild. K¢ vs. ocekdvani 3,47 mld. K&) a vyrazné nize ne?

ef’ektivnil.(o'ntrola ndkladd, ocekaval trh (3,59 mld. K&). Meziro¢né se jedna o 1,3% pokles, za celych 9M potom
na’klavc.f'y ”zv’l'“’ ’OSt?"' alev pokles &ini solidni 3%. Pomér provoznich nakladil k vynostim, jiz tak tradiéné nizky u
mirnéji neZ jsme pavodné KB, se tak dostal na velmi nizkou Grover 41,5%. Naklady rizika v 3Q2009 meziroéné

predpokladali vzrostly 0 82% na 1,33 mild. K& mezikvartalné o 6%, my jsme olekavali jesté vy3si

Cislo. Urcitym pozitivnim prekvapenim je stagnace podilu nestandardnich Gvért na
urovni 89,5% (tedy stejné jako v 2Q2009). | presto kryti NPL opravnymi polozkami
opét mirné pokleslo pod 55% uroven.

Naopak hlre dopadly vysledky z majetkovych Ucasti, které ve 3Q2009 pfispély do
vysledovky KB ztrdtou pred zdanénim 116 mil. K¢ (ztrdta ucastnikd penzijniho
pfipojisténi) a vyustily tak v celkovy zisk pfed zdanénim ve vysi 3,29 mid. K¢. Po
odecteni efektivni miry dané 17,9% dosahla Komercni banka Cistého zisku 2,7 mid.
K¢ coZz je meziro¢ni pokles o 22,3%. Po odecteni podilu zisku pfipadajiciho
minoritnim akcionardm dosahl Cisty zisk 2,68 mld. K¢, za celych 9M2009 potom
8,44 mld. K¢ (-14,5% y/y). V anualizovaném vyjadfeni tak dosahl &isty zisk na akcii
EPS 296 K¢.
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AKTUALIZOVANY VYHLED HOSPODARENI

Ekonomické prostredi se od poloviny roku, kdy jsme vydavali predchozi analyzu KB,
stabilizovalo vice, neZ jsme ocekavali. Ackoliv zatim neni jasné, jaka cast stabilizace
a oziveni globalni a potazmo evropské ekonomiky souvisi s do¢asnymi podparnymi
opatfenimi, divdme se nyni na vyvoj ekonomiky a tedy i bankovniho trhu vCR o
néco optimistictéji nez tomu bylo v prvni poloviné roku.

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj tvérového portfolia KB z hlediska dynamiky rdstu
celkovych Gvért i vyvoje zdravi téchto Gvér( v mezikvartalnim srovnani. Na obrazku

Riist uvérového portfolia se je patrné vyrazné utlumeni rlstu objemu hrubych Gvéri od konce roku 2008.
témér zastavil, v pristim roce predchozi tempa mezikvartalniho rlistu o cca 5% se béhem roku 2009 sniZila témér
ocekdvame jen mirny rist k nule a velmi plytky vyvoj lze oCekavat i vroce 2010 (ocekavame celkovy rust
objemu uvéri KB objemu hrubych Gvérd o cca 3,5% y/y na 399 mld. CZK). Naproti tomu je vidét silny

narlQst uvérd se selhdnim (NPL), jejichz podil na celkovych Uvérech by letos mél
dosahnout 7,6% a v pfistim roce se zvysit k hranici 9%.

Vyvoj uvérového portfolia KB

20% I ROst Avérd q/q r 75%
= Rist NPLg/q
[ NPL/hrubé Gvéry 70%
—&— Kryti OP/NPL

15%

65%
10%
60%

0,
5% 55%

0% 50%

192008  2g2008  3g2008  4g2008 192009  2q2009  3q2009  4g2009E  2010E

ZDROJ: KB, CYRRUS, a.s.

Obr. 2: Vyvoj uvérového portfolia KB

Z grafu nicméné také vidime, Ze dynamika rdstu NPL se spiSe sniZuje a svého
vrcholu jiz zfejmé dosahla v obdobi 4Q2008-1Q2009 (zde je nutno pripomenout
jednorazovy vliv defaultu Moravia Energo). Na pravé ose je potom zndzornén vyvoj
kryti NPL opravnymi polozkami. Zde dochazi v prlbéhu poslednich dvou let
k postupnému poklesu z relativné vysokych predkrizovych Urovni kolem 70% az na
54% v 3Q2009. Otazkou zUstava, do jaké miry tento trend odrdzi vyssi spoléhani se
na kolaterdl, jenz sebou pfindsi problém likvidity a trini hodnoty. Pfedpoklddédme,
Ze tato relativné nizka uroven kryti NPL se udrzi i v 4Q, v pfistim roce v modelu
pocitame s mirnym narGstem k hodnoté 57%.

Kryti uvéri v selhdni
opravnymi polozkami se
sniZilo k hranicim, jejichz
prolomeni jiZ neocekdavame

Dosavadni pribéh ekonomické krize zfetelné prokazal stabilitu ¢eského bankovniho
sektoru, jeho vice neZ dostatecnou kapitalovou vybavenost a ,netoxi¢nost" aktiv
Ceskych bank. To vse plati i o Komercni bance, kterd si tak postupné u investord
opét buduje svoji tradicni povést stabilniho stfedoevropského finanéniho Ustavu.
Pohled na nasledujici obrazek nam ukaze, Ze toto vnimani je postaveno na realnych
zakladech.
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Komercni Banka, 16/12/2009

Kapital, naklady rizika a rentabilita

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

Kapitalova pfimérenost Tier 1
Cisté Gvéry v selhani/Tier 1

Naklady rizika
PPP*/Cisté Gvéry
ROE
Pre-provision ROE
RoRWA

10,8% 10,1% 10,8% 12,4% 12,7% 12,6% 12,7%
15,3% 11,6% 23,3% 37,5% 41,9% 43,1% 38,0%
0,69% 0,43% 0,79% 1,45% 1,29% 0,95% 0,86%
5,44% 5,15% 5,28% 512% 5,16% 5,09% 5,05%
18,2% 22,5% 23,6% 17,6% 18,3% 19,7% 20,4%
22,6% 31,6% 38,8% 30,4% 32,0% 31,5% 31,9%

3,2% 3,8% 3,9% 3,7% 3,9% 4,3% 4,5%

* Pre-provision Profit — zisk pfed opravnymi polozkami a danémi

ZDROJ: KB, CYRRUS, a.s.

Obr. 3: Kapital, naklady rizika a rentabilita

Kapitdlovy polstar Komercni
banky je jednou z hlavnich
konkurencnich vyhod ve
srovndni s jinymi bankami

v regionu CEE...

Komeréni banka dosahuje vpribéhu krize stale velmi solidniho zisku, coz
v kombinaci s vyraznou ztratou dynamiky ristu GvérQl a bilance obecné (véetné
rizikové vazenych aktiv RWA) znamena rUst kapitalové pfimérenosti nad 12% (tier 1
ratio), tedy vyrazné nad hranice dobre kapitalizované banky. Dobra ziskovost
Komer¢ni banky je vtabulce (obr. 3) dokumentovadna také vyvojem rentability
vlastniho kapitalu i rizikové vazenych aktiv. ROE sice letos klesne pod 20%, nicméné
hodnoty kolem 18% lze na pozadi sou¢asného ekonomického prostredi i vykonnosti
jinych bank v regionu povaZzovat za vysoce nadpriimérné (viz nasledujici graf).

Srovnani vyvoje rentability vlastniho kapitalu bank v CEE

21% 4

18% | @ ROE 2009E

0 ROE 2010E

15% -

12% ~

ZDROJ: Bloomberg, CYRRUS, a.s.

Obr. 4: Srovnani ROE bank v CEE

...I v pFipadé extrémné
negativniho scéndre dalsiho
vyvoje ceské ekonomiky by KB
byla schopna udrZet bez
problémii dostatecny
kapitdlovy polstar

Naklady rizika sice rostou a za letosni rok se pfiblizi hranici 150 bp, presto je vyvoj
pozitivnéjsi nez jsme predikovali v nasi predchozi analyze z cervence 2009 (tehdy
jsme predpokladali nardst nakladd rizika 2009 aZ na 170 bp). V tabulce na obr. 3
ukazujeme pomér zisku pred opravnymi polozkami a danémi (pre-provision profit,
PPP) na celkovych Uvérech. Tento pomér se u KB pohybuje kolem 5% a udavd nam
de facto ziskovy polstar, ktery KB generuje k pokryti pfipadnych ztrat z Gvérd. Jinymi
slovy, aby ndklady rizika umazaly veskery provozni zisk, musely by dosdhnout cca
500 bp (5%) ve srovnani se soucasnou Urovni kolem 150 bp (viz vySe). Ztoho
vyplyva, Ze ani dalsi vyrazné zhorSeni kvality davéri KB by s nejvétsi
pravdépodobnosti nevedlo ke ztraté pred zdanénim a negativnim dlsledkdm pro
kapitalovou pfimérenost.
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OCENENI AKCli KOMERCNIi BANKY

Pro ocenéni akcii Komercéni banky jsme tradi¢né pouzili dvoustupriovy dividendovy

K ocenéni akcii Komeréni diskontni model (DDM). Prvni fazi modelu jsme posunuli o jeden rok, tj. na roky
banky jsme jako obvykle 2010 az 2015. Druha faze, pokracujici hodnota (continuing value, CV), je nasledné
poufzili dividendovy diskontni odvozena od ocekdvaného dlouhodobého nomindlniho rdstu a dlouhodobé
model... rovnovazné hodnoty rentability vlastniho kapitdlu (ROE). Vzhledem k souéasné

turbulentni situaci na trhu doplriujeme ocenéni akcii Komercni banky porovnanim
multiplikatoru P/BV a rentability ROE s ostatnimi bankami v regionu.

PoZzadovana mira vynosnosti ve srovnani s predchozi analyzou (Cervenec 2009)
..ktery indikuje 12-ti mési¢ni klesla o pal procentniho bodu z11,3% na 10,8%. Hlavnim dlvodem poklesu
cilovou cenu ve vysi 3950 Ké naklad( kapitdlu je pokles vynosi dlouhodobych statnich dluhopist, tedy
benchmarku bezrizikové sazby na trhu. Ddle predpokldddme stabilni dividendovy
vyplatni pomér na urovni 55% Cistého zisku. Pro druhou fazi pocitdme s 3%
dlouhodobou mirou rlstu, 18% udrzitelnou rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE) a
tedy implikovanou P/BV ve vysi 1,92x (minule ROE 17% a P/BV 1,65Xx).

Dividendovy diskontni model

2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e

Equity 66 006 72 043 78 312 84 951 91995 99 577 107 484

Net Income 11 629 13 417 15672 16 597 17 610 18 956 19767
ROE 18,3% 19,4% 20,8% 20,3% 19,9% 19,8% 19,1%

Dividends 6 396 7379 9403 9958 10 566 11373 11 860

DPS 168,3 194,1 247,4 262,0 278,0 299,2 312,0

DPS net 143,0 165,0 210,3 222,7 236,3 254,3 265,2

Discount rate 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%

Discounted dividends 129,1 134,4 154,6 147,7 141,5 137,4 129,3
LT Growth rate 3,0%
ROE 18,0%
Discount rate 10,8%
Implied P/BV 1,92
BVPS 2 620
Continuing Value per share 5035
Present value of CV per share 2720
Present Value of DPS 845
TOTAL PRESENT VALUE 3 565
Target Price (CZK) 3 950

ZDROJ: CYRRUS, a.s.

Obr. 5: Dividendovy diskontni model

Z vyse uvedené tabulky vyplyva souc¢asna hodnota akcie Komercéni banky 3 565 CZK,
coZ davd dvanactimési¢ni cilovou cenu 3950 CZK. Tento zdvér modelu DDM
doplfiujeme analyzou citlivosti na zménu vstupnich parametri modelu:

Analyza citlivosti modelu DDM na zmény vstupnich parametr

Terminal ROE
14,0% 16,0% 18,0% 20,0% 22,0%
£ 9,8% 3612 4099 458 5072 5559
& 10,3% 3362 | 3803 424 4686 | 5127
5 10,8% 3146 | 3548 3950 i 4352 | 4753
3 11,3% 2958 | . 3325 3693 4060 | 4428
o 11,8% 2792 3130 3 467 3805 4142

ZDROJ: CYRRUS, a.s.

Obr. 6: Citlivostni analyza
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Komercni Banka, 16/12/2009

Zavéru modelu DDM doplnujeme analyzou srovnani ocenéni akcii Komercni banky a
ostatnich bank puUsobicich vregionu CEE (peer group). Komercni banka patfi
k dlouhodobé nejvy$e ocenénym bankam v CEE dle ukazateld P/BV i P/E. Tato
prémie ocenéni vUci peer group vychazi z dlouhodobé nadpriimérné vykonnosti KB
z hlediska rentability vlastniho kapitdlu a také ze stability a relativné nizsi rizikovosti
aktiv KB.

Srovnani trzniho ocenéni Komercni banky a peer group

Bank ROE ROE Cena P/BV P/BV P/E P/E

2009E 2010E akcie* 2009E 2010E 2009E 2010E
Erste 7,9% 7,0% 27,4 0,85 0,80 12,9 11,7
Raiffeisen Int. 1,3% 4,6% 42,4 1,18 1,15 59,2 27,5
OTP 12,7% 13,8% 5517 1,24 1,13 10,4 10,2
Pekao 13,0% 13,5% 168,5 2,44 2,31 19,6 17,6
PKO BP 11,9% 12,8% 37,8 2,37 2,25 18,1 17,4
BRE bank 4,9% 9,9% 252,7 1,83 1,64 37,6 16,6
Handlowy 7,4% 10,5% 71,3 1,53 1,46 20,8 14,9
BZ WBK 12,8% 12,7% 177 2,30 2,05 18,1 16,1
Rosbank 1,1% 4,0% 101 1,40 1,36 n.a. 44,3
Komercijalna Banka 2,8% 4,9% 27886 0,82 0,79 24,2 15,0
Banca Transilvania 3,2% 7,0% 2,28 1,51 1,41 45,6 21,5
Yapi Kredi Bankasi 20,0% 17,2% 3,16 1,63 1,37 9,0 8,5
Median 7,7% 10,2% - 1,52 1,39 19,6 16,4
Komercni banka 17,6% 18,3% 3750 2,35 2,16 13,2 12,3

* Zavérecna cena ze dne 14.12.2009 ZDROJ: KB, Bloomberg, CYRRUS, a.s.

Obr. 7: Srovnani trzniho ocenéni Komercni banky a peer group

KB se obchoduje s prémii viici
peer group, ta je vSak
oprdvnénd vzhledem k vysoce
nadprimérné rentabilité
vlastniho kapitdlu KB

Komeréni banka se obchoduje za 2,35x BVO9E resp. 2,16x BV10E. Tyto hodnoty jsou
znacné nad medidanem peer group (1,52x resp. 1,39x BV), coZz odpovida vyse
uvedené hypotéze o dlouhodobéji nadprimérné ocenénym akciim KB. Sloupce
v tabulce na obr. 7 ukazujici o¢ekavanou rentabilitu vlastniho kapitalu vsak zaroven
jednoznacné ukazuji hlavni pficinu tohoto vysokého ocenéni: Komeréni banka
dosahuje témér dvojndsobné ROE neZ primérna banka vregionu CEE. Ktomu
pripotéme nadprimérné provozni ukazatele jako je pomér provoznich naklad(
k vynostiim, stabilni podnikatelské prostfedi a relativné vysoky vyplatni pomér.
Ocenéni KB dle P/BV se tedy jevi jako opravnéné vysoké.

Srovnani ROE a P/BV peer group
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ZDROJ: CYRRUS, a.s.

Obr. 8: Srovnani ROE a P/BV peer group
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SHRNUTiI A DOPORUCENI

Akcie Komercni banky dosahly svého dna v unoru letosniho roku, kdy si klesly az na
uroven 1520 K¢ (tj. o 66% pod maximy v kvétnu 2008). Poté zacaly diky stabilizaci
financénich trhd, pozitivnimu trznimu sentimentu a lepsSim makrodatlim ze svétové
ekonomiky silné rlist a v tomto rlstovém trendu zUstéavaji akcie do dnesni doby. Pfi
aktuadlni trini cené akcii KB na urovni 3800 K¢ tak akcie od svého unorového dna
zaznamenaly 250% naruUst.

Srovnani vyvoje akcii KB, indexu PX a indexu CEE bank
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ZDROJ: KB, Bloomberg, CYRRUS, a.s.

Obr. 9: Srovnani ROE a P/BV peer group

Hospodarské vysledky Komeréni banky za dosavadnich devét mésicll letosniho roku
ukazaly, Ze banka je schopna se s nepfiznivymi ekonomickymi podminkami zatim
vyporadat velmi dobfe. Ztrata dynamiky rlstu Uvérového trhu a pokles poplatkl
jsou kompenzovany efektivni kontrolou provoznich naklad(, za meziro¢ni pokles
Cistého zisku tak mohou predevsim vyrazné vyssi naklady rizika. Ty vSak nedosahuji
takovych drovni, jako jsme v predchozi analyze ocekavali, coz se pfiznivé odrazi
v nasi projekci financnich vykaz(.

Komeréni banka ma proti vétSiné ostatnich bank z regionu CEE, jejichz akcie jsou
obchodovany na burzach, nékolik podstatnych vyhod, diky nimz je povazovana za
jednu z nejstabilnéjSich a nejméné rizikovych bank v peer group. Prvni vyhodou je
bezproblémova likvidita banky, souvisejici se stale nizkym pomérem uavérQ ke
vkladlm (70% 2009E). Dalsi vyhodou KB, kterou investofi v soucasné dobé oceriuji,
je skuteénost, ze banka plisobi na relativné rozvinutém trhu v CR a nema expozici
vuci problémovym trhim jako je Ukrajina, Pobalti, Rumunsko ¢i Madarsko. Rlstovy
potencial ceského trhu pfitom ani zdaleka jesté neni vyCerpan vzhledem ke stéle
nizkym Urovnim prouvérovanosti trhu a pokracujicimu procesu dohanéni prdméru
EU. Banka disponuje dostate¢nym kapitdlovym polstarem, presto je schopna
generovat nadpriimérnou rentabilitu vlastniho kapitalu. Tyto zminéné vyhody KB se
vsak odrazeji na ocenéni jejich akcii. Ty se obchoduji s vyraznou prémii vici peer
group.

Vyhodou KB je pfiznivy
likvidni profil banky, stabilni
podnikatelské prostredi a
stdle jesté znacny ristovy
potencidl ceského bankovniho
trhu

Nas dividendovy diskontni model potvrzuje zavéry srovnavaji analyzy, podle nizZ jsou
akcie KB ocenény pfiblizné spravné. Model DDM davd 12-mésicni cilovou cenu
akcii Komercni banky ve vysi 3 950 CZK. Tato cilova cena prevysuje aktudlni trzni
cenu akcii KB o 4%, proto ponechdavdme nase investi¢ni doporuceni na stupni
,DRZET".
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ZKRACENE PRO-FORMA VYKAZY A FINANCNiI UKAZATELE

Zkracené pro-forma vykazy a financni ukazatele

INCOME STATEMENT 2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e
(mil. CZK)

NetinterestIncome 18 674 21262 21999 22 428 23396 26499
Fees & Commissions 9283 8 050 7 665 7 881 8314 8712
Other net op. Income 1566 4402 3566 3601 3817 3932
Total net revenues 29 665 33714 33230 33911 35528 39143
Operating Costs 13 558 14 507 14 024 14 193 14 779 15600
Costs of risk 1364 2970 5587 5164 4129 4185
Pre-tax profit 14 328 16 257 13 238 14 253 16 444 19208
Tax 3103 3024 2343 2566 2 960 3457
Net Income 11 225 13233 10 895 11 688 13484 15751
Minorities 37 72 93 58 67 79
Net Income after m. 11188 13 161 10 803 11629 13417 15672
BALANCE SHEET 2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e
(mil. CZK)

Net Loans 304 938 364 040 367 855 376 182 407 959 455958
Provisions 9626 12 027 17 614 22778 26 908 31093
Gross loans 314 564 376 067 385 469 398 960 434 866 487050
Loans to banks 203 690 146 098 126 000 129 780 133673 137684
Fair Value assets 31914 37 250 38 500 39 655 40 845 42070
AVS assets 81 826 88 350 110438 113 751 117 163 120678
HTM assets 2999 1300 6 500 6 695 6 896 7137
Total Assets 661 819 699 044 655 785 672723 713 601 771162
Shareholder’s equity 49 594 61 842 60 772 66 006 72 043 78312
Deposits 540 230 554 570 526 842 534 744 556 134 578379
Bank deposits 12 268 11114 12 225 12 592 12 970 13359
Bonds 27 917 24 128 22922 23 380 23 848 24325
Fair Value liabilities 7725 20 154 18 139 18 683 19 243 19821
RATIOS & MULTIPLES 2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e
Earnings per share (CZK) 294 346 284 306 353 412
Payout ratio (x) 0,61 0,52 0,55 0,55 0,55 0,55
Dividend per share (CZK) 180 180 156 168 194 227
Dividend yield (%) 4,8% 4,8% 4,2% 4,5% 5,2% 6,0%
ROaE (%) 22,5% 23,6% 17,6% 18,3% 19,4% 20,8%
ROaA (%) 1,8% 1,9% 1,6% 1,8% 1,9% 2,1%
Cost-income-ratio (%) 45,7% 43,0% 42,2% 41,9% 41,6% 39,9%
Netinterest margin (%) 3,1% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Cost of risk (bp) 43 79 145 129 95 86
NPL/gross loans (%) 4,1% 4,8% 7,6% 9,2% 9,5% 9,1%
NPL coverage (%) 75,3% 66,3% 60,1% 62,1% 65,1% 64,0%
Effective tax rate (%) 21,7% 18,6% 17,7% 18,0% 18,0% 18,0%
P/E (x) 12,7 10,8 13,2 12,3 10,6 9,1
P/BV (x) 2,9 2,3 2,3 2,2 2,0 1,8

ZDROJ: KB, CYRRUS, a.s.
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Informace CYRRUS, a.s. dle vyhlasky 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investicnich doporuceni

Informace dle § 7 odst. 3 vyhlasky

a}  Pomeér jednotlivych stupnd aktuaingé platnych investi¢nich doperuceni ke dni 16.12.2009:

Stupen doporuteni Pocet Podil v %
Koupit 0 0.0
Akumulovat 2 20,0
Driet 6 60,0
Prodat 2 20,0

b) Podil emitentii, jichz se tykala doporuceni spadajici do kaidého ze stupni doporuteni podle pismene a), kterym
obchodnik s cennymi papiry CYRRUS, a.s. poskytl v uplynulych 12 mésicich investicni sluzby wyznamného rozsahu, a to
zvladt pro kazdy stupen podle pismene a}:

Spolecnost CYRRUS, a.s. neposkytla v uplynulych 12 mésicich emitentim, kterych se tyka néktery ze stupnid investicnich
doporuceni dle pismene a) investiéni sluzby wyznamného rozsahu.

Stupné investi¢nich doporuéeni CYRRUS, a.s.

Koupit:
Tituly CR: Odhadovana vnitini hednota akcie je 0 15% a vice nad aktudlnim kursem nebo existuji specialni divody ocekavat
rust kursu titulu o 15% a vice nad aktudlni hodnotu {napf. zmeny ve vlastnicke strukture, vyvoj v sektoru atd.).

Akumulovat:
Tituly CR: Odhadovand vnitini hodnota je o 5% a vice nad aktudlnim kursem nebo existuji specidlni divody ofekavat riist
kursu titulu o 5% a vice nad aktualni hodnotu (napf. zmény ve vlastnicke strukture, wyvoj v sektoru atd.).

Driet
Tituly CR: Odhadovana vnitini hodnota je v rozmezi +-5% viiéi aktuadlinimu kursu nebo existuji specialni divody, prot ofekdvat
stagnaci kursu titulu (napf. je stanovena cena povinného adkupu, oéekavaji se vysledky odkupu apod.).

Prodat
Tituly CR: Odhadovana wnitini hodnota je o vice ne? 5% niZéi nez aktudini kurs nebo existuji specialni divody ofekavat pokles
kursu pod aktudlni hodnotu (napf. zmény ve viastnické strukture, wvoj v sektoru atd.).

Casové rozliseni:

Béiné jsou doporuceni poskytovana jake dlouhodebd s investicnim horizontem 6 a2 12 mésicd. Pokud je wyslovné uvedeno
kratkodobé doporudeni, je jeho investicni horizont dva tydny. Kratkodoba doporuceni jsou vydawvana pro wyuiiti pakovych
produkti (mariové obchody, certifikdty, warranty...) na analyzovaneé aktivum s minimalini pakou 3, tzn. procentni hodnoty
uvedene vyse se déli tremi.

Odhady budoucich vysledkil hospodareni
Odhady budoucich vysledkt hospodareni pro akciove tituly ze segmentu SPAD BCPP pouiite v investicnich doporucenich

CYRRUS, a.s. jsou viastni odhady spolecnosti, neni-li uvedeno jinak. Odhady budoucich wysledki hospodareni pro ostatni
akciove tituly jsou prevzaty z databazi Bloomberg, prip. Reuters.
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Analytické oddéleni:

Marek Hatlapatka Analytik hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Jan Prochazka Analytik prochazka@cyrrus.cz Energetika, leteckd doprava
Karel Potmésil Analytik potmesil@cyrrus.cz Farmacie, development
Ondrej Moravansky Analytik moravansky@cyrrus.cz  Telekomunikace, IT, média
Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz

Kamil Kricner Praha kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

Peter Domény Brno domeny@cyrrus.cz
Jindfich Rovny Praha rovny@cyrrus.cz

Corporate finance:

Tomas Kuncicky Brno kuncicky@cyrrus.cz
Karel Potmésil Praha potmesil@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporuceni jsou vystupem spolec¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika
s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost”). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirQ
Praha, a.s. a Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléhd regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost ¢erpa informace z divéryhodnych zdroji a vynalozila pfiméfenou pééi, aby
informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investi¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoctech spole¢nosti nebo ddvéryhodnych zdrojd. Skute€nosti, které v budoucnu
nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lidit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot
maji slouZit vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni predstavy o dané otdzce ¢i tématu. Investicni
doporuceni predstavuje nazor spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mizZe byt
zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investicniho doporuceni neni mozné
pfedem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodu a investic do jakychkoli finanénich néstroji
rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dafiové a
financni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychazet ze
zasady, Ze minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich, Ze jakdkoliv investice v sobé zahrnuje riziko
kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost pivodné investovanych prostiedk( ani vyse zisku
neni zaraucena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zdkona, majitelem autorskych prav je
spolec¢nost. Spolec¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stfetd zajmu (disclosure): Spole¢nost nemd podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu 7adného emitenta finan¢nich nastrojd, je# jsou obchodovény na regulovanych trzich. Zadny emitent
finan¢nich nastrojl, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nemé podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost nema s zadnym emitentem finan¢nich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni. Emitenti finan¢nich nastroju kotovanych na regulovanych trzich
nejsou spole¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o
uzavirani smluvnich vztahd s emitenty finanénich ndstrojl, jeZz jsou obchodovany na regulovanych trzich.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zévisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuéeni nejsou finanéné ani jinak motivovény k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a
stupné. Spolecnost uplatriuje v rdmci organizace vnitiniho provozu vnitini pfedpisy, ktera brani vzniku stfetu
zajmU ve vztahu k investi¢nim doporucenim. Toho je dosahovano zejména duislednym dodrzovanim cinskych
zdi mezi jednotlivymi organiza¢nimi Utvary spole¢nosti.

BRNO PRAHA

Vevei 111 (Platinium) Radlicka 14, AsdPark
616 00 Brno 150 00 Praha 5, Smichov
Tel.: +420 538 705 711 Tel.: +420 221 592 361

11/11



